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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

如何定价，疯狂的茅台？ 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

今年以来，贵州茅台股价连续强势上涨，成为价值投资的典范，在投

资者、分析师和网络大 V的推波助澜之下，贵州茅台成为“神话”，

我们如何从基本面出发，来看待茅台这家公司，又如何定义茅台的股

价？ 

业绩撑起茅台的神话。贵州茅台自 2001年 8月上市以来，已近 16年

时间。2001-2016 年 15 年间，公司的营收由 16.18 亿元增至 401.55

亿元，增加 25倍。伴随着收入和利润的高增长，茅台的股票价格持续

上涨，2016 年以来上涨 111.59%，市场对以茅台、格力等为首的白马

龙头股备受追捧，抱团现象明显。 

按月发货成为茅台酒涨价导火索。16年 6月开始的按月发货新政成了

供应紧张，点燃了涨价的导火索。茅台酒价格被限制，但茅台股价却

一骑绝尘，任何的调整都是绝佳买入机会。5月以来，股价上涨 9.3%，

今年以来上涨 35.24%，成为最受追捧的价值白马股。 

唯有涨价才能抑制需求的疯狂。2017年，茅台的供应量为 2.7万吨，

如果终端市场价稳定在 1500元左右，茅台的供需应该能平衡。作为消

费者都追求的具有一定稀缺性的品牌化消费品，唯有增加供应量和提

高价格，才能抑制需求的疯狂，稳定市场的预期。 

如何给茅台定价？对于成熟的消费品公司来讲，业绩基本是可预期

的，决定股价的惟一变量就是市场给公司的定价，也就是 PE。估值随

公司发展所处阶段波动，今明两年，公司能保持 25%左右的业绩增长，

市场给予 25 倍的 PE 都是合理的，在当前市场偏好下，给予更高甚至

28 倍或 30 倍都可以接受的，但 25 倍的 PE 应该是一个合理的中枢。

2018年公司出厂价提高是大概率，考虑到当前的市场风格，资金抱团

的需求，今明两年的高增长和提价预期，都能支撑茅台较高的估值。 

茅台未来的空间？假设 2020 年公司茅台酒的销量达到 4 万吨，则公

司的收入将会 780亿，考虑到净利润率超过 50%，则净利润为 400亿。

如果考虑到三年后，系列酒的增加，收入超过 100亿，尽管净利率水

平远低于飞天茅台，但仍有望实现 30亿左右的净利润。中性预期给予

25倍 PE，对应市值为 8600亿、对应股价为 685元。 

茅台有没有隐忧？估值的泡沫化、市场风格的转换、景气度变化或增

速回落，是白酒及茅台行情结束的信号，当前还远没看到这些结束的

信号，而茅台的关键时间窗口在 2018年的一季报。而对于有业绩支撑
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 567,701/567,701 

12 个月最高/最低(元) 454.20/263.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《贵州茅台一季报点评：收入增长

超 预 期 ， 预 收 款 创 新 高 》

--2017/04/24 

《贵州茅台年报点评：飞龙在天高

歌猛进，消费税拉低净利率》

--2017/04/15 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师：蔡雪昱 

电话：010-88695135 

E-MAIL：caixy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1440513090001 
 

(3%)

12%

28%

44%

60%

75%

16
/5
/3
1

16
/6
/2
9

16
/7
/2
6

16
/8
/2
6

16
/9
/2
6

16
/1
0/
28

16
/1
1/
24

16
/1
2/
21

17
/1
/1
8

17
/2
/2
1

17
/3
/2
0

17
/4
/1
8

17
/5
/1
6

贵州茅台 沪深300 

[Table_Message] 2017-05-31 

公司深度报告 

买入/维持 

 贵州茅台(600519) 
目标价：500 

昨收盘：451.92 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司深度报告 

P2 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

的消费品龙头公司，即使抱团资金散场，也不可能像创业板那样以暴

跌收场。 

盈利预测及未来关键假设：我们认为，今明两年各地经销商库存仍会

维持较低的水平，尽管厂家管控批发价，但茅台供需紧张的格局仍会

持续，只有加上上涨才能平衡供需。我们维持前期关键假设：18年普

飞出厂价提高到 999 元，预计 17~19 年 EPS 为 16.64、22.46、25.83

元/股。考虑到茅台占领消费者白酒第一品牌心智、产能有限稀缺性因

素，给予其一定的估值溢价，今年目标价 500元，对应 PE 30 倍，维

持买入。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 40155.08 49757.52 66382.89 75385.35 

（+/-%） 20.06% 23.91% 33.41% 13.56% 

净利润(百万元） 16718.36 20897.95 28212.23 32444.07 

（+/-%） 7.84% 25.00% 35.00% 15.00% 

摊薄每股收益(元) 13.31 16.64 22.46 25.83 

市盈率(PE) 34 27 20 17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 业绩撑起茅台的神话 
贵州茅台自 2001年 8月上市以来，已近 16年时间。2001-2016年 15年间，公司的营收由 16.18

亿元增至 401.55 亿元，增加 25 倍；实现的归母净利润由 3.28 亿元增至 167.18 亿元，在 A 股市

场，实现连续十多年的几十倍的增长，没有一年出现下滑，应该是极具稀缺性的。 

在这个过程中，公司的市值从上市首日的 88亿，到 5 月 26日的 5677亿，期间没进行任何再

融资。共实施分红 16次，累积现金分红 351.23亿，累积实现净利润 1182.66亿元,在 A股市场更

是独一无二。 

图表 1：2001-2016 年茅台营收和归母净利润变化 图表 2：2001 年至今茅台市值变化 

  
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

茅台的高速成长期在 2011 年和 2012 年，收入增长 58%和 44%，利润增速为 72%和 51%，这期

间公司的两次连续提价，带来净利润率从 20%左右升到 50%左右，从而导致贵州茅台盈利能力得到

跳跃式提升。尽管 2013行业经历三公消费的冲击，但茅台的增长在其后的一年才受到影响，经历

2014、2015 两年的调整期后，茅台在 2016 年重新步入的发展的快车道。资本市场在经历了 2015

以来多次股灾和市场风格的多轮变换后，日益受到投资者的追捧。 

图表 3：2001-2016 年公司毛利率和净利率增长情况 图表 4：2001 年至今茅台出厂价变化 

  
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

2016 年公司茅台酒销售收入 367.14 亿，增长 16.39%，净利润 180 亿，增长 16%；茅台酒销

量 2.29万吨，年末预收款 175.41 亿继续创历史新高。2017年一季度末茅台实现酒类收入 133.09
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亿增长 33.24%，净利润 65 亿，增长 25%，预收款环比继续增加 14.47 亿、增幅 8%，继续创历史

新高，再次大超市场预期。 

伴随着收入和利润的高增长，茅台的股票价格持续上涨，2016 年以来上涨 111.59%，而同期

市场震荡下跌，大量的中小创股票跌出股灾以来的新低，市场对以茅台、格力等为首的白马龙头

股备受追捧，抱团现象明显。 

图表 5：2016 年以来公司累计涨幅 图表 6：2014-2017Q1 机构持仓比例变动 

  
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

 

二、 按月发货成为茅台酒涨价导火索 
16 年 6 月开始的按月发货新政成了供应紧张，点燃了涨价的导火索。 

2015 年初茅台开始恢复以来，到 16 年 6 月之前，茅台酒的终端价和一批价都相对稳定，基

本都在 850-900之间。自从 2016年 6月份茅台按月发货以来，茅台酒就开始紧张，一批价很快从

850 元附近上涨到去年底的 1100 元，再到今天的 1300 元左右。这期间就伴随着茅台股票价格的

快速上涨，到今天成为全社会的焦点。 

图表 7：2014 年以来茅台一批价和终端价变化 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
茅台酒的紧张背后是消费升级、品牌集中度提升的前提下，地产火爆、PPP 大扩张、基建的

增加等都催生了茅台的大量需求，这类活跃的商务需求直接导致了茅台的供需严重失衡。在价的
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预期下，消费者提前购买囤货，经销商惜售等都加剧了茅台的紧张。 

为了抑制茅台酒价格的非理性上涨，公司出台了“限价令”，对违反规定扰乱价格的经销商进

行处罚，甚至取消经销资格，这在茅台的发展史上实属罕见。限价令的实施，将茅台的一批价和

终端价控制在 1300附近，进而避免价格的过快上涨，形成泡沫，重蹈 2012年的覆辙。另一方面，

保持价格的稳定，茅台可以继续扩大高端酒的市场份额，保持收入的健康增长。 

茅台酒价格被限制，但茅台股价却像脱缰的白马，一骑绝尘，任何的调整都是绝佳买入机会。

5月以来，股价上涨 9.3%，今年以来上涨 35.24%，成为最受追捧的价值白马股。 

三、 唯有涨价才能抑制需求的疯狂 
春节期间茅台酒需求量放大，一批价站上 1200元，3月前后公司持续不断传递出来供应紧张、

17 年缺货将成为全年常态等信息，一批价逼近公司要求的零售价不得超过 1300 的心理防线，近

期公司频频加大市场管控力度，加大惩罚措施及范围，同时增大生肖鸡茅的供应量来应对快速上

涨的价格态势。我们认为这个背后反映的实质是：基建加码、商务活动增加、地产持续活跃，消

费快速升级，消费者对高品质强品牌商品需求的大增所致，通过行政手段干预只能缓解一时，而

解决不了长期供需失衡带来的价格上涨。 

根据公开信息显示，其最新的市场应对措施是提高飞天茅台的市场投放量，渠道投放上侧重

直面消费者的商超等、品种上供应上侧重大众化产品的量、加大各个省自营公司投放量，为价格

降温再加筹码。但当前一批价和终端价价差较小，经销商没有意愿向市场投放产品，这就导致当

前无论是线上还是现下，茅台出现断货的情况。尽管公司一再宣称今年不提价，但明年提高出厂

价的预期强烈，终端价未来继续上涨是大概率事件，进而会导致经销商惜售，消费者提前购买，

这就会进一步加剧茅台紧缺的局面。当前经销商均出现缺货状态，库存极低，如果公司日均实际

投放量能按照翻倍目标进行，在随之而来的淡季销售期将缓解价格进一步的上涨。 

但作为市场化的商品，供需紧张局面下，只有通过价格手段调节，任何人为的压制都会扭曲

价格，并形成畸形的市场。缓解茅台紧张的核心仍是涨价，终端价上涨自动调整需求。我们认为，

飞天茅台的终端价达到 1500 元附近，便可极大缓解供需矛盾。当终端价达到 1500 元左右，飞天

茅台的出厂价从 819 元提高到 999 元附近，将经销商计划外和计划内的飞天茅台价格统一也就水

到渠成。 
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图表 8：茅台酒历年提价幅度 

 
出厂价:53 度茅台:500ml 提价幅度 

2001-08-10 218.00  
 

2003-10-01 268.00  22.94% 

2006-02-10 308.00  14.93% 

2007-04-01 358.00  16.23% 

2008-01-11 439.00  22.63% 

2010-01-01 499.00  13.67% 

2011-01-01 619.00  24.05% 

2012-09-01 819.00  32.31% 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

2012 年，在茅台量价齐升的高景气时期，茅台全年的销量 1.5 万吨，终端均衡的价格为 1700

元左右。2017 年，茅台的供应量为 2.7 万吨，如果终端市场价稳定在 1500 元左右，茅台的供需应

该能平衡。作为消费者都追求的具有一定稀缺性的品牌化消费品，唯有增加供应量和提高价格，

才能抑制需求的疯狂，稳定市场的预期。 

图表 9：茅台酒历年销量情况 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

四、 如何给茅台定价？ 
茅台股价突破 450 元，500 元指日可待，茅台的股价有没有天花板？如何给贵州茅台定价？ 

对于成熟的消费品公司来讲，业绩基本是可以预期的，决定股价的惟一变量就是市场给公司

的定价，也就是 PE。丛历史上来看，茅台的 PE 波动幅度也是很大的。对于公司来讲，不同的发

展阶段对应不同的估值，高速成长起的必然是高估值，平稳期和衰退期是低估值。 

从历史来看，2009—2012 年，贵州茅台的 P/E 在 28-48 倍的区间内剧烈波动，期间的高估值

伴随着公司当年的高增长，自 2012 年开始茅台的 P/E 一路震荡下行，直至 2014 年 1 月触底回升。

2012—2014 年初，茅台市盈率持续下行主要是三方面原因：一是公司业绩持续释放；二是 2012.07

—2014.01 公司股价一路下行，三是受行业调整以及“三公消费”限令和反腐影响，市场给予的估
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值也相应下调。在 2013 年末至 2014 年初，茅台 P/E 一度低至 9 倍左右。 

图表 10：茅台市盈率变化和净利润增长之间的关系 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

2014 年到 2016 年公司股价从底部以来的上涨，这个上涨周期，主要是估值的提升，贵州茅

台的估值从 9 倍 P/E，到当前动态的 27 倍 P/E，也对应公司营收的增长和白酒行业景气度的提升。

2014 年茅台的收入和净利润分别是 322 亿和 163 亿，而 2016 年公司的收入和利润是 401 亿和 179

亿，基本没增长，估值的提升几乎贡献了其股价的全部上涨，这背后主要是行业景气的恢复和市

场风格的转化。 

图表 11：贵州茅台市值变化和对应的营收变化 

时间段 市值跨越阶段（亿元） 营收变化（亿元） 

2001.08—2007.12 89—2000 16.18—72.37 

2008.01—2016.03 2000—3000 82.42—326.60（2015 年） 

2016.04—2016.07 3000—4000 - 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

2017年以来，随着茅台业绩的高增长，茅台的静态估值也从 22倍上升到 30倍，动态估值也

从去年的 25倍提高到了今年的 27倍。因此决定茅台股票价格的就是两个因素，一个是业绩（EPS），

一个是市场给的估值（PE）。茅台的业绩基本是可以测算的，和实际不会有太大偏差，最大的变量

就是 PE，即市场愿意给公司多少的溢价，因此公司的股价完全取决于市场给公司多少倍的定价。 

我们认为，今明两年，公司能保持 25%左右的业绩增长，市场给予 25 倍的 PE 都是合理的，

在当前市场偏好下，给予更高甚至 28 倍或 30 倍都可以接受的，但 25 倍的 PE 应该是一个合理的

中枢。 

从业绩看，2017年集团给出收入、利润目标分别增长 19.52%、23.46%，给予股份公司业绩很

强的指引作用。预计 17年销量增速 15%，由于产品结构带动茅台酒平均价格个位数上涨，全年收

入接近 500 亿，EPS 有望接近 17 元。当前股价对应 27 倍 PE，处在合理估值的上限，如果按照今

年 30倍 PE进行定价，对应股价接近 510元。 
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对于 2018 年的业绩，我们分两种假设情况，极端情况下 18 年不提价，只通过产品结构调整

来带动个位数的平均价格上涨，我们预测 EPS 为 19 元；假设 18 年普飞出厂价提高到 999 元，则

EPS 能到 22 元，考虑到公司较好的成长性和稀缺性，给予 2018 年 25 倍 PE，则股价分别为：475

和 550元。 

我们认为，2018年公司出厂价提高是大概率，考虑到当前的市场风格，资金抱团的需求，今

明两年的高增长和提价预期，都能支撑茅台较高的估值。2018 年初，茅台股价超过 500元，达到

550 元都是有可能的。如果风险偏好提升，市场给更高的估值溢价，股价达到或超过 600 元也有

可能。如果股价到 600元，对应的 2018 年的乐观业绩预测的 PE 是 27 倍，达到当下市场风格的较

高估值水平。 

图表 12：2018 年股价的敏感度分析 

            EPS（元） 

PE 
19 20 21 22 

15 285 300 315 330 

18 342 360 378 396 

20 380 400 420 440 

25 475 500 525 550 

28 532 560 588 616 

30 570 600 630 660 

资料来源：太平洋证券研究院 

茅台会不会有更高的溢价？我认为明年的茅台应该是整个景气度相对较高的时期，应该是估

值的高点，2019 年之后，在没有涨价预期的背景下，茅台的增速依靠结构调整和小幅放量维持，

增速必然低于 2017 和 201 年这两年的增长。如果这个判断成立，那么茅台 2018 年的股价高点应

该在提价兑现的时间窗口。 

五、 茅台未来的空间？ 
茅台酒除核心产品飞天茅台外，个别价格更高的产品占比微小，因此我们基于保守测算的目

的忽略不计，若茅台酒出厂价提高至 919元，经过我们的测算，茅台酒的销售净利率至少为 55.50%。 

2017 年茅台的销量约为 2.7 万吨，产能达到 4 万吨，一吨茅台酒折合包装成品酒约 353 箱，

每箱 6瓶，按照 919元的出厂价计算，每销售一万吨的茅台酒可实现营收 195亿元。如果 2020年，

公司茅台酒的销量达到 4 万吨，则公司的收入将会 780 亿，考虑到净利润率超过 50%，则净利润

为 400 亿。如果考虑到三年后，系列酒的增加，收入超过 100 亿，尽管净利率水平远低于飞天茅

台，但仍有望实现 30亿左右的净利润。 

如果市场仍给茅台 25倍的 PE，那么市值有望超过 1万亿，对应股价位：800元；如果考虑到

公司庞大的市值和未来的成长性较低，取保守的预期给予 15 倍的 PE，那么整体市值在 6450 亿，

对应股价为：513元。参考国外的消费品龙头公司的定价，取中性的预期，给予 20倍 PE，那么市

值为 8600亿，对应股价为：685元。 
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图表 13：2020 年茅台市值空间情景分析 

净利润估计（2020 年） 估值假设 对应市值：亿 对应股价：元/股 

茅台酒：收入 780 亿，净利润约 400 亿； 

系列酒：收入超 100 亿，净利润约 30 亿； 

合计：收入超 880 亿，净利润约 430 亿。 

15 6450 513 

20 8600 685 

25 10750 800 

资料来源：太平洋证券研究院 

我们相信，茅台未来收入、利润的持续增长是确定的，但市值能否突破 1 万亿，股价能否永

增长，不取决于收入和利润，完全取决于市场给她多少倍的 PE，背后就是市场的风格和投资者的

预期。 

六、 茅台有没有隐忧？  
近十年来，贵州茅台的股价经历过两次危机，现在看来，这也是难得的两次抄底茅台的机会。

一次发生在 2008年，是经济危机带来的系统性风险，股价跌至 80多元。一次是 2013 年“三公消

费”限令导致的行业性危机，贵州茅台股价一路下跌最低至 118元。发生在 2013年的危机比较典

型，造成市场对白酒行业的极度悲观的预期，市场极度悲观时，也就是股价的最低点。 

我们认为，估值的泡沫化、市场风格的转换、景气度变化或增速回落，是白酒及茅台行情结

束的信号，当前还远没看到这些结束的信号。但茅台的关键时间窗口在 2018年的一季报，主要有

几个信号：1、明年初的股价涨到当年的 25 倍后，茅台提高出厂价，涨价预期兑现；2、市场对

2019 年的业绩预期，如果显著低于 2018 年，那么很难支撑较高的估值。从长期看，茅台的隐忧

是他不再是一家纯正的高端酒公司，随着公司对中低端系列酒的重视，销量的提升和占比的提高，

市场对公司的估值溢价也将回落。3、QFII 的退出，在茅台低迷的 2014-2015 年，海外的投资机

构开始大举买入贵州茅台，经历蛰伏后，获利丰厚，如果这类资金获利推出，由于持股数量较大，

股价会承受一定波动。 

当然，对于有业绩支撑的消费品龙头公司，即使抱团资金散场，也不可能像创业板那样以暴

跌收场。 

七、 盈利预测及未来关键假设： 
我们认为，今明两年各地经销商库存仍会维持较低的水平，尽管厂家管控批发价，但茅台供

需紧张的格局仍会持续，只有加上上涨才能平衡供需。我们维持前期关键假设：18年普飞出厂价

提高到 999元，预计 17~19年 EPS 为 16.64、22.46、25.83 元/股。考虑到茅台占领消费者白酒第

一品牌心智、产能有限稀缺性因素，给予其一定的估值溢价，今年目标价 500元，对应 PE 30倍，

维持买入。 
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